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INTISARI 
 
      Model Black Scholes merupakan model penilaian harga opsi yang telah banyak digunakan di dunia 
keuangan. Model ini pertama kali dikembangkan pada tahun 1973 oleh Fischer Black dan Myron 
Scholes. Model Black Scholes mengasumsikan bahwa saham tidak memberikan pembayaran dividen, 
tidak ada biaya transaksi, suku bunga bebas resiko, opsi yang digunakan adalah opsi tipe Eropa, dan 
perubahan harga saham mengikuti pola random. Model ini dipengaruhi oleh harga saham, harga strike, 
suku bunga, waktu dan volatilitas. Hasil penelitian pada NOKIA corporation, Sony corporation, dan 
Helmerich and Payne Inc. menunjukkan saham NOKIA mengalami keuntungan pada harga strike $5, $6, 
$7, $8, dan $9, sedangkan saham Sony dan HP mengalami kerugian untuk setiap harga strike.  
 
Kata Kunci: Opsi, Opsi Jual, Black-Scholes. 
 
PENDAHULUAN 
     Perkembangan matematika seringkali memungkinkan penerapan ilmu matematika yang baru pada 
bidang ilmu lain. Salah satu aplikasi ilmu matematika adalah pada masalah investasi. Meningkatnya 
dunia investasi ditunjukkan oleh banyaknya alternatif-alternatif investasi. Salah satu alternatif yang 
diperkenalkan adalah opsi. Opsi adalah suatu bentuk perjanjian atau investasi berupa kontrak yang 
memberikan pemegang opsi suatu hak untuk membeli atau menjual aset tertentu dengan harga dan 
pada jangka waktu tertentu. 
     Berdasarkan jenis hak yang diberikan opsi dibedakan menjadi opsi beli dan opsi jual. Opsi jual 
merupakan opsi yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk menjual saham dalam jumlah 
tertentu kepada pembeli opsi pada waktu dan harga yang telah ditentukan. Sedangkan berdasarkan 
periode waktu penggunaan, opsi dapat dibedakan menjadi dua yaitu opsi tipe Eropa dan opsi tipe 
Amerika [1]. 
     Nilai opsi dapat ditentukan dengan menggunakan beberapa model seperti model Black Scholes, 
Binomial, dan model Trinomial. Model Black Scholes pertama kali dikembangkan tahun 1973 oleh 
Fischer Black dan Myron Scholes. Model Black Scholes hanya dapat digunakan untuk opsi tipe Eropa. 
Model ini hanya dapat digunakan pada saat jatuh tempo saja. Model Black Scholes didasarkan pada 
asumsi bahwa opsi yang digunakan adalah opsi tipe Eropa dan tidak terdapat pajak serta biaya 
transaksi sampai waktu jatuh tempo opsi tersebut [2]. 
     Moore dan Juh [3] melakukan penelitian tentang perbandingan harga derivatif dalam hal ini adalah 
nilai volatilitas pada waktu sebelum Black Scholes dikembangkan dan pada waktu Black Scholes  
sudah berkembang dengan studi kasus Bursa Efek Johannesburg (BEJ) di Afrika Selatan. Dari 
penelitian tersebut diketahui bahwa sebelum model Black Scholes dikembangkan, nilai volatilitas dari 
harga saham-saham yang tergabung pada BEJ yang lebih rendah dibandingkan setelah model Black 
Scholes dikembangkan. Hal ini menunjukkan bahwa pengembangan teori Black Scholes telah 
meningkatkan kinerja investor di Afrika Selatan. 
     Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengkaji model Black Scholes pada harga opsi jual 
tipe Eropa dan menentukan nilai opsi jual tipe Eropa untuk saham persusahaan NOKIA, Sony dan HP 
menggunakan model Black Scholes. Penelitian ini hanya dibatasi pada masalah penentuan harga opsi 
jual tipe Eropa menggunakan model Black Scholes dengan menggunakan data harga penutupan saham 
(close price) selama satu tahun. 
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     Perhitungan harga opsi Black Scholes pada tulisan ini dilakukan dengan menggunakan software 
Microsoft Excel. Proses ini dimulai dengan menganalisis harga penutupan saham harian NOKIA 
corporation, Helmerich dan Payne Inc., dan SONY corporation untuk periode 24 November 2010 
sampai dengan 23 November 2011 yang diakses langsung dari http://www.finance.yahoo.com [4]. 
Harga penutupan saham tersebut selanjutnya digunakan untuk menghitung return dan volatilitas dari 
masing-masing saham. Selain harga penutupan saham, perhitungan harga opsi Black Scholes juga 
memerlukan data berupa harga kesepakatan dan waktu jatuh tempo opsi yang ada pada 
http://www.finance.yahoo.com. Sedangkan data tingkat suku bunga bebas resiko yang digunakan pada 
studi kasus tersebut adalah tingkat suku bunga bebas resiko bank Amerika yang  diakses melalui 
http://www.fxstreet.com/fundamental/interest-rates-table/. 
 
PROSES STOKASTIK 
     Suatu variabel dikatakan mengikuti proses stokastik apabila variabel tersebut berubah nilainya 
seiring waktu dengan cara yang tidak pasti. Proses stokastik pada [5] didefinisikan 
Definisi 1. Proses stokastik adalah kumpulan variabel random          dengan t menyatakan waktu 
dan   menyatakan proses pada saat t. 
Perubahan harga saham yang terjadi dipasar berlangsung dengan cepat. Berdasarkan faktor tersebut 
dapat dikatakan bahwa perubahan harga saham mengikuti gerak Brownian. Gerak Brownian 
merupakan proses stokastik dimana suatu perubahan terjadi dalam waktu yang cukup singkat. 
Menurut Hull [6] suatu proses stokastik    disebut gerak Brownian jika memenuhi karakteristik 
berikut:  
a. Perubahan  selama periode waktu    adalah 
             (1) 
dimana   merupakan sampel random dari distribusi normal standar dengan mean 0 dan variansi 1. 
b. Perubahan    
independen yaitu tidak tergantung pada keadaan yang lalu. Hal ini menunjukkan 
bahwa perubahan harga saham independen dari perubahan harga saham yang lalu.  
Ketika     , Persamaan (1) menjadi          [5]. 
Persamaan diferensial          disebut sebagai persamaan diferensial stokastik yang dinyatakan 
oleh persamaan berikut ini 
                                                    (2) 
 
LEMMA ITÔ 
     Lemma Itô ditemukan oleh seorang ahli matematika K. Ito pada tahun 1951. Lemma Itô pada [6] 
dinyatakan sebagai berikut 
Lemma 2. Jika        merupakan fungsi kontinu, yang dapat diturunkan secara parsial terhadap x 
dan t, yaitu 
  
  
 
  
  
 
   
   
 ada. Selanjutnya didefinisikan persamaan diferensial stokastik dari variabel 
x dengan drift rate       dan variansi rate          
                         (3) 
dimana dW merupakan gerak Brownian, a dan b adalah fungsi-fungsi dari x dan t, maka sebuah 
fungsi F dari x dan t akan mengikuti proses 
    
  
  
       
  
  
 
 
 
   
   
           
  
  
                                              
Bukti:  
Perhatikan suatu fungsi   kontinu dan terdiferensial pada variabel x. Jika    adalah perubahan yang 
sangat kecil pada x dan    adalah perubahan yang sangat kecil pada  , maka  
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Berdasarkan kalkulus, ekspansi deret Taylor untuk menghampiri    adalah 
   
  
  
   
 
 
   
   
   
 
 
   
   
                                                              
sedangkan untuk suatu fungsi kontinu dan terdiferensial F pada variabel x dan t, ekspansi deret Taylor 
dari    adalah 
   
  
  
   
  
  
   
 
 
   
   
    
   
    
     
   
   
                                     
karena ∆x dan ∆t cukup kecil maka Persamaan (7) dapat dituliskan sebagai 
   
  
  
   
  
  
                                                                                    
Selanjutnya, misalkan suatu variabel x mengikuti proses Itô sebagai berikut 
                             (9) 
Persamaan (9) dapat didiskritisasi menjadi 
                           (10) 
Dengan mengabaikan (x,t) Persamaan (10) menjadi 
                                (11) 
dimana   berdistribusi Normal Standar. Berdasarkan Persamaan (11) 
               
 
     (12) 
sehingga  
                         
 
               (13) 
Hal ini menunjukkan bahwa suku-suku yang melibatkan ∆x2 pada Persamaan (13) memiliki suatu 
komponen orde ∆t yang tidak dapat diabaikan.  
Diketahui bahwa variansi dari distribusi Normal Standar adalah 1, sehingga 
                                                 (14) 
Berdasarkan Persamaan (14) diperoleh 
                                                (15) 
sehingga 
 
.  
                                                                                          
Sebagaimana hasil yang diperoleh di atas, 2 t   dapat dianggap sebagai komponen non stokastik dan 
sama seperti nilai harapannya, ∆t. 
Sehingga, dari Persamaan (15) ∆x2 menjadi non stokastik dan sama dengan b2dt. 
Pengambilan      dan      pada Persamaan (7) dan menggunakan hasil dari Persamaan (15) 
dan (16) berakibat 
   
  
  
   
  
  
   
 
 
   
   
                                                               
Selanjutnya dengan mensubstitusikan Persamaan (10) ke Persamaan (17) maka diperoleh  
    
  
  
  
  
  
 
 
 
   
   
      
  
  
                                                       
Lemma Itô merupakan lemma yang digunakan untuk menentukan harga saham untuk pembahasan 
selanjutnya. 
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PROSES HARGA SAHAM  
     Harga saham merupakan variabel stokastik, karena harga saham ditentukan oleh variabel lain yaitu 
waktu. Harga saham dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor yang tidak dapat ditentukan secara pasti. 
Faktor-faktor ini dipandang sebagai komponen stokastik yang tidak dapat ditentukan sebelumnya. 
Oleh karena itu, perubahan harga saham dapat dipandang sebagai persamaan diferensial stokastik 
berikut 
                                                                          (19) 
Dengan   dan   sebagai konstan. Persamaan (19) ini juga dikenal sebagai model pergerakan harga 
saham.  
     Selanjutnya, dari Lemma Itô, diketahui bahwa sebuah fungsi F dari S dan t akan mengikuti proses 
    
  
   
    
  
  
 
 
 
   
   
  
   
     
  
   
                                             
dengan   adalah volatilitas saham dan merupakan ekspektasi dari return.  
Solusi dari Persamaan (20) adalah  
                
            
  
 
                               (21) 
Sehingga diperoleh penyelesaian persamaan diferensial pada Persamaan (19) sebagai berikut 
          
   
  
 
      
     (22)         
dengan yang merupakan model harga saham pada saat T dengan             dan T berturut-turut 
adalah harga saham pada awal kontrak, harga saham pada akhir kontrak, tingkat suku bunga bebas 
resiko, volatilitas harga saham dan waktu sampai dengan jatuh tempo. Notasi µ pada beberapa literatur 
juga kerap kali dinotasikan sebagai r [7]. 
 
OPSI JUAL TIPE EROPA 
     Opsi adalah suatu bentuk perjanjian atau investasi berupa kontrak yang memberikan pemegang 
opsi suatu hak bukan kewajiban untuk membeli atau menjual aset tertentu dengan harga tertentu pada 
jangka waktu tertentu. Aset  dasar opsi dapat berupa saham, kurs, indeks dan lain-lain. Apabila saat 
jangka waktu yang telah ditentukan (expiration date) pemegang opsi tidak mempergunakan hak 
opsinya, maka hak tersebut akan hilang atau tidak berlaku lagi. 
     Berdasarkan jenis hak yang diberikan kepada pemegang opsi, opsi dibedakan menjadi dua yaitu 
opsi beli dan opsi jual, sedangkan berdasarkan waktu temponya opsi dapat dibedakan menjadi opsi 
tipe Eropa dan opsi tipe Amerika. 
     Secara matematis harga opsi jual dapat dinyatakan sebagai  
               
     Harga opsi jual tipe Eropa dipengaruhi oleh beberapa komponen seperti harga saham awal di pasar 
saham (  ), harga saham pada waktu T (  ), harga strike (K), waktu sampai dengan jatuh tempo (T), 
volatilitas harga saham ( T ), tingkat suku bunga bebas resiko (r). Nilai volatilitas dapat dihitung 
menggunakan rumus sebagai berikut 
        
            
 
   
   
                                                          
dimana 252 merupakan jumlah hari perdagangan per tahun dan Rt merupakan ln return saham seperti 
yang dinyatakan pada Persamaan (24)  
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St  adalah harga saham  pada waktu t dan St adalah harga saham pada waktu    . 
 
MODEL BLACK SCHOLES 
     Pada tahun 1973 Fischer Black dan Myron Scholes menemukan sebuah inovasi untuk menentukan 
harga opsi (option-pricing). Harga opsi jual tipe Eropa yang ditentukan oleh rumus Black Scholes 
adalah sebagai berikut:
 
 
      
                                  (25) 
dengan  
   
   
  
      
  
 
   
    
                                                                 
   
   
  
      
  
 
   
    
                                                               
Dengan        adalah fungsi densitas kumulatif distribusi normal dari   ,        adalah fungsi 
densitas kumulatif distribusi normal dari   . 
Bukti: 
Menurut Dickson et al [8], harga opsi jual secara umum dituliskan sebagai  
                         (28) 
dimana E menunjukkan nilai harapan. Di bawah proses stokastik diasumsikan oleh Black-Scholes 
bahwa harga saham berdistribusi lognormal dan harga saham mengikuti proses random Brownian 
geometrik       
   
  
 
      
, sehingga diperoleh               
  
 
        dengan 
          . 
Selanjutnya fungsi densitas dari ST yang berdistribusi Lognormal dapat ditulis sebagai berikut  
       
 
      
  
 
 
 
      
 
 
 
          
                                          
     (29) 
Dari Persamaan (28) dan (29) maka opsi jual dapat ditulis 
                     
 
 
                            
 
 
 
 
   (30) 
Selanjutnya dicari penyelesaian untuk integral yang pertama yaitu dengan permisalan   
       
  
 
sehingga diperoleh 
           
 
 
  
 
       
 
 
 
  
       
  
 
 
  
    
 
 
 
 
   
   
 
 
        
 
 
             
  
 
   
   
 
 
 
  
 
    
   
  
      
  
 
   
   
                                                                                          
Kemudian dihitung penyelesaian untuk integral kedua, yaitu dengan permisalan         maka  
         sehingga  
           
 
 
     
 
   
 
 
 
     
 
 
 
  
        
  
  
 
 
  
 
   
                                             
Kemudian dengan permisalan,   
        
  
  
         diperoleh  
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Dengan mensubtitusikan Persamaaan (31) dan (33) kedalam Persamaan (30) diperoleh  
      
                    (34) 
dengan    dan    ada pada Persamaan (26) dan (27). Dengan menggunakan sifat fungsi kumulatif 
distribusi normal standar diperoleh  
      
                      (35) 
Persamaan (35) dikenal sebagai model Black Scholes untuk perhitungan opsi jual tipe Eropa. 
 
STUDI KASUS  
     Studi kasus pada penelitian ini adalah perhitungan opsi jual tipe Eropa menggunakan model Black 
Scholes pada data sekunder harga penutupan dari perusahaaan NOKIA corporation, Helmerich dan 
Payne Inc., dan SONY corporation pada tanggal 24 November  2010 sampai 23 November 2011 yang 
diakses langsung dari http://www.finance.yahoo.com/. 
     Sebelum melakukan perhitungan harga opsi, sebelumnya dilakukan perhitungan volatilitas. Adapun 
langkah-langkah untuk menghitung nilai volatilitas dari harga saham adalah terlebih dahulu 
menghitung return harga saham harian menggunakan Persamaan (24). Selanjutnya menghitung 
estimasi mean dan variansi dari ln Retun harga saham harian. Dalam proses perhitungan tersebut 
diperoleh hasil pada Tabel 1. 
Tabel 1. Perhitungan Mean dan Variansi ln Return Saham 
Saham Mean Variansi 
NOKIA 
Sony 
HP 
-0,00224 
-0,00304 
0,00037 
0,00113 
0,00032 
0,000874 
Kemudian menghitung volatilitas menggunakan Persamaan (23)  
        
            
 
   
   
                      
sehingga diperoleh nilai volatilitas untuk saham perusahaan NOKIA Corporation sebesar 0,53355, 
dengan menggunakan cara yang sama diperoleh juga nilai volatilitas untuk saham perusahaan Sony 
Corporation dan Helmerich and Payne Inc. berturut-turut sebesar 0,33113 dan 0,3876. 
     Setelah dilakukan perhitungan volatilitas selanjutnya akan dilakukan perhitungan harga opsi jual 
model Black Scholes dengan studi kasus saham NOKIA corp. Adapun rincian informasi yang 
diperlukan untuk menghitung harga opsi jual tipe model Black Scholes adalah harga saham NOKIA 
Corporation
 
saat pembelian opsi (S0) adalah $5,47 dengan harga strike (K) yang digunakan adalah $4, 
tingkat suku bunga bebas resiko (r) sebesar 25%, )(NOKIA = 0,53355. Kemudian dilakukan 
penghitungan komponen d1 dan d2 sebagai berikut  
   
   
  
      
  
 
   
    
    
    
 
  
                               
                
         
                                            
Setelah nilai dari d1 dan d2 diperoleh, selanjutnya akan dicari nilai       dan       dengan bantuan 
perintah NORMSDIST pada software Microsoft Excel. Selanjutnya akan ditentukan nilai opsi jual 
model Black Scholes untuk harga Strike sebesar $185 sebagai berikut: 
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maka nilai opsi jual saham NOKIA untuk harga strike $4 adalah 0,001711. 
Dengan menggunakan cara yang sama harga opsi jual model Black Scholes untuk saham perusahaan 
Sony corporation dan Helmerich and Payne Inc. dapat diperoleh. Disajikan dalam Tabel 2. 
Tabel 2. Perhitungan Harga Opsi  Jual Menggunakan Model Black Scholes 
Perusahaan 
Harga 
Saham 
Harga 
Strike 
Waktu Jatuh 
Tempo 
Volatilitas 
Harga Opsi model 
Black Scholes 
Harga Opsi Jual 
di Pasar Saham 
($) ($) 
NOKIA 
 
5,47 4 0,060274 0,5335 0,001711 0,02 
5,47 5 0,060274 0,5335 0,099902 0,16 
5,47 6 0,060274 0,5335 0,635278 0,64 
5,47 7 0,060274 0,5335 1,53832 1,55 
5,47 8 0,060274 0,5335 2,529261 2,43 
5,47 9 0,060274 0,5335 3,52866 2,65 
SONY 
16,67 14 0,060274 0,3311 0,006999 0,1 
16,67 15 0,060274 0,3311 0,058427 0,35 
16,67 16 0,060274 0,3311 0,259801 0,65 
16,67 17 0,060274 0,3311 0,725013 1,25 
16,67 18 0,060274 0,3311 1,457955 1,95 
16,67 19 0,060274 0,3311 2,36014 2,75 
HP 
50,54 35 0,060274 0,3876 5,21E-05 0,15 
50,54 40 0,060274 0,3876 0,009707 0,35 
50,54 45 0,060274 0,3876 0,243278 0,8 
50,54 52,5 0,060274 0,3876 3,083882 3,9 
50,54 55 0,060274 0,3876 4,967188 5,3 
50,54 57,5 0,060274 0,3876 7,159028 7,2 
 
      Berdasarkan Tabel 2 diketahui harga opsi jual model Black Scholes untuk setiap harga strike dari 
opsi perusahaan NOKIA, Sony dan HP.  
 
PENUTUP 
     Dari pembahasan yang telah dilakukan, dapat diambil kesimpulan bahwa model Black Scholes 
diperoleh dari hasil pengintegralan proses harga saham yang mengikuti gerak Brownian. Model ini 
dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain harga saham, harga strike, suku bunga, waktu dan 
volatilitas.  
     Dengan menerapkan model Black Scholes diperoleh harga opsi jual tipe Eropa untuk opsi saham 
perusahaan NOKIA corporation, HP Inc., dan Sony corporation. Opsi jual model Black Scholes 
perusahaan NOKIA corporation berturut-turut adalah 0,002; 0;010, 0,625; 1,538; 2,529; dan 3,528.  
     Dengan menggunakan model Black Scholes, harga opsi jual model Black Scholes perusahaan Sony 
corporation  berturut-turut adalah 0,007; 0,058; 0,260; 0,725; 1,458; dan 2,360. Sedangkan opsi jual 
model Black Scholes untuk opsi saham perusahaan HP Inc. berturut-turut adalah 0,00005; 0,010; 
0,243; 3,084; 4,967; dan 7,159. 
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